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　　摘要:2006 年上半年的经济增长与投资数据 ,以及央行发行定向票据和上调存款准备金率的举动 ,引起了加息的





2005年汇改以来 , 中国经济增速有增无减 , 2006年第一
季度 GDP 增幅高达 10.3%, 全国各行业城镇投资额为
11608.40 亿元 ,同比增长 29.8%, 经济仍显过热。 为了进一
步巩固宏观调控成果 , 保持国民经济持续 、快速 、协调 、健康
发展的良好势头 ,进一步发挥经济手段在资源配置和宏观调
控中的作用 ,中国人民银行决定 ,从 2006年 4 月28 日起上调
金融机构贷款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率上
调 0.27 个百分点 ,由现行的 5.58%提高到 5.85%, 其他各档
次贷款利率也相应调整 , 金融机构存款利率保持不变。然
而 , 2006 年上半年 ,我国经济运行中仍存在固定资产投资增
长过快 、货币信贷投放过多 、对外贸易顺差过大等突出矛盾
和问题。上半年我国 GDP 增速高达 10.9%, 增速比去年同
期快0.9个百分点;全社会固定资产投资为42371亿元 , 同比
增长29.8%, 增速比去年同期加快 4.4个百分点。为了加强
流动性管理 ,抑制货币信贷总量过快增长 , 维护经济良好的
发展势头 ,中国人民银行决定从2006 年 8月 15日起 , 上调存
款类金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 , 农村信用社(含
农村合作银行)存款准备金率暂不上调 , 继续执行现行存款
准备金率。这是今年继 7 月 5 日上调 0.5 个百分点后央行
第二次上调存款准备金率。一个多月内存款准备金上调了
两次 , 增至 8.5%, 中国经济过热到底有多严重? 央行新一
轮的加息是否必要? 加息能否真正达到抑制经济过热的作
用……,经济界引出了种种关于加息的声音。
国家统计局公布我国 2006 年上半年 GDP 增速高达 10.
9%、社会固定资产投资同比增长 29.8%后 , 加之央行短短四
十天内连续两次上调存款准备金率 、又屡屡定向发行票据 ,
一场加息大讨论展开了。多数经济学家认为目前中国经济
存在过热现象 ,加息已经箭在弦上 , 不得不发;另一部分人士






年我国城镇居民人均可支配收入为 5997 元 ,比去年同期增
长 11.6%,扣除价格上涨因素 , 实增 10.2%。人均消费性支
出 4280 元 ,比去年同期增长 9.4%, 扣除价格上涨因素 , 实增
8%。人民收入的增长不及 GDP 的高速增长 、投资大量增加
与消费需求小幅提高的矛盾体现了中国经济过热现象。
1.新增贷款增加过快 , 人民币流动性过高。央行 14 日
公布的数据显示 , 截至 6 月末 , 我国广义货币(M2)余额为
32.28 万亿元 ,同比增长 18.43%, 狭义货币(M1)余额为 11.
23万亿元 , 同比增长13.94%, 而且前6 个月人民币贷款增加
了2.18 万亿元 ,同比多增 7233 亿元 ,完成央行全年新增贷款
目标的 87%。这些数据表明 , 我国流动性过多的状况并没
有得到根本改变 , 经济面临越来越大的过热压力。人民币流
动性过高跟外汇储备不断增加是有关的。今年上半年外汇





变。今年上半年 , 我国社会固定资产投资额为 42371 亿元 ,
同比增长 29.8%,增幅创下近三年来的新高;中国规模以上










反弹 , 部分行业结构不合理矛盾突出 , 影响了经济持续平稳
运行。而上半年全社会消费品零售额同比增长13.3%, 比上
年同期提高了 0.2 个百分点;扣除价格因素实际增长 12.
4%,仅比上年同期提高了 0.4 个百分点。投资增速明显高
出消费增速 ,投资与消费的比例关系并没有改善 , 使得投资
率过高的问题愈加严重;同时 , 高投资率和低投资效率并存 ,
有关投资效益指标继续恶化。因此 ,实施宏观政策时有必要
控制投资 , 扩大内需 , 这就是央行在提升贷款利率时却保持
存款利率不变的目的。
3.某些行业泡沫严重 , 初露通胀端倪。今年上半年 , 全




成 ,北京更是高达五成以上。由这些数据可以看出 , 我国房
地产投资过多 ,增长过快。一人多房导致的大量房子闲置与
民工无房矛盾并存 ,买地炒房现象使得房产价格日益高涨 ,
据统计 , 上半年 70 个大中城市房屋销售价格上涨 5.6%, 从
而带动一些原材料价格的上涨。在房地产开发企业的到位
资金中 ,国内贷款占 2743 亿元 ,同比增长 56.4%;企业自筹
资金 4128 亿元 , 增长 26.2%;利用外资 167 亿元 , 增长 32.
5%。可见 ,房地产的开发资金源自于贷款的增长最快 , 加息
有利于抑制这一高增长率。
二 、投资分布不合理 , 加息会适得其反
有些经济学家认为 , 中国经济并不“过热” , 而是需求滞
后与投资结构不合理 , 抑制投资还不如拉动消费需求。目
前 ,我国钢铁 、房产等行业已经饱和甚至过热 ,每年却仍有大
量资本注入 ,难免会产生过热 ,造成浪费。而像教育 、卫生 、
环保 、节能等行业本该大力扶植与发展 , 却没人去投 , 没钱
投 ,导致我国产业结构长期落后 , 综合国力得不到提高。这
样 ,纯粹通过加息的宏观手段并不能达到预期效果 , 甚至引
发种种问题。
1.加息引起“热钱”流入。去年以来 , 国际“热钱”义无返
顾地盯紧了人民币 ,据有关方面统计 , 投机于人民币升值的
“热钱”约有 1000亿美元。香港大福证券资深分析师梁伟沛
指出 ,“热钱”并不会因为用加息来取代人民币升值而在短期















款。而对于一些大型国有企业 , 虽长年亏损 , 国家银行却不
惜血本注入巨额资金 , 结果形成大量的死账和坏账。然而 ,
中小企业与服务业的投资最能带来就业机会。 加息对深受
政府保护的国有大企业几乎没有影响 , 却遏制中小企业特别






里 ,纽约股市三大股指持续下跌 。其中 , 标准普尔 500 种股
票指数收于年内最低点 , 而纳斯达克综合指数也已连续 7 个
交易日下行 ,道指更是自今年月以来首次向下突破了 11000
点的标志性点位 , 自 5月中旬至 6 月中旬已持续下行 5.5%。
我国历次加息也证明了股市会下跌 , 2005年 3月 17日 , 央行
决定住房贷款加息 , 沪综指当日下跌了 0.96%, 次日再跌 1.









存款准备金率 、发行定向票据等货币政策;同时 , 还应该辅予
税收 、投资控制等财政政策 ,抑制真正过热行业的投资 , 扶植
投资不足行业的发展。 这样才不会一棒打下去 , 得不偿失。
除此之外 ,加息不宜太快 、过狠 , 而要多次小步进行 ,这样才
不会对企业和股市造成大的冲击。
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